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VISTO el Expediente NO SOl:0410679/2011 del Registro del MINISTERIO DE

ECONOMÍA Y FINANZAS PÚBLICAS, Y

CONSIDERANDO:

Que) en las operaciones de concent,ración económica en las qt,le intervengan empresas

cuya envergadura determine que deban realizar la notificación prevista en el Articulo 8° de la Ley N0

25.156, procede su presentación y tramitación por los obligados ante la COMISIÓN NAC10NAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la órbita de la SECRETARíA DE

COMERCIO del MINISTERIO DE ECONOMÍA Y FINANZAS PÚBLICAS, en vi,1ud de lo

dispuesto y por la integración armónica de los Artículos 6' a' 16 Y 58 de dicha ley.

Que la operación que se notifica se produce en el extranjero y consiste en un Acuerdo de

Transacción suscripto por las firmas ZURICH INSURANCE COMPANY LTD., ZS lNSURANCE

AMÉRICA, S.L. Y BANCO SANTANDER S.A, en vi,1ud del cual la firma ZURICH INSURANCE

COMPANY LTD. a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada por la firma ZURICH

LATIN AMÉRICA HOLDING, S.L. ha adquirido el CINCUENTA y UNO POR CIENTO (5 I %) de

las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMÉRICA, S.L., de modo tal que la firma

BANCO SANTANDER SA COntinúa siendo propietario del CUARENTA y NUEVE POR CIENTO

(49 %) de las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMÉRICA, S.L.

Que como consecuencia .de la transacción efectuada, la firma ZS JNSURANCE

AMÉRICA, S.L. ha adquirido el CIEN POR CIENTO (100 %) de las entidades de seguros locales de

propiedad de la firma BANCO SANTANDER S.A. en la REPÚBLICA FEDERAT1V A DEL BRASIL

yen la REPÚBLICA ARGENTINA (esto es la firma SANTANDER RÍO SEGUROS S.A.). Las

entidades de seguros locales (en la REPÚBLICA ARGENTINA, SANTANDER Río SEGUROS
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SA) y afiliadas locales de la firma BANCO SANTANDER SA (en la REPÚBLICA ARGENTINA,

BANCO SANTANDER RÍO) celebraron un acuerdo de distribución de VEINTICINCO (25) años

para la distribución exclusiva de productos de seguros por parte de las afiliadas locales de la firma

BANCO SANTANDER S.A. en nombre de las entidades aseguradoras locales.
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Que finalmente, cabe mencionar que en la REPÚBLICA ARGENT1NA, cambia el

control sobre la firma SANTANDER RÍO SEGUROS S.A. pasando de estar en manos exclusivas de

la firma BANCO SANTANDER S.A., a estar en forma conjunta de manera indirecta en poder de las

firmas BANCO SANTANDER SA y ZURICH INSURANCE COMPANY LTD. A fin de lograr esta

última circunstancia, las partes han suscripto además del Acuerdo de Distribución y Compraventa de

Acciones para la REPÚBLICA ARGENTINA, sendos acUerdos de accionistas, licencia de marca,

agente institorio y de política de gestión.

Que las empresas involucradas notificaron en tiempo y forma la operación de

concentración conforme a lo previsto en el Artículo 8' de la Ley N' 25.156, habiendo dado

cumplimiento a los requerimientos efectuados por la COMISIÓN NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA.

Que la operación notificada constituye una concentración económica en los términos del

Artículo 6', incisos c) y d) de la Ley N' 25.156.

Que la obligación de efectuar la notificación obedece a que el volumen de negocios

de las empresas afectadas supera el umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000)

establecido en el Articulo 8' de la Ley N° 25.156, y la operación no se encuentra alcanzada por

ninguna de las excepciones previstas en dicha norma.

Que en virtud del análisis realizado, la COMISiÓN NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA concluye que la operación de concentración económica notificada no infringe el

Artículo 7° de la Ley N° 25.156, toda vez que de los elementos reunidos en las presentes actuaciones

no se desprende que tenga entidad suficiente para restringir o distorsionar la competencia de modo que

/
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pueda resultar perjuicio al interés económico general.

Que, por este motivo, la COMISIÓN NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA aconseja al señor Secretario de Comercio autorizar la operación notificada,

consiste,nte en un Acuerdo de Transacción suscripto por las firmas ZURICH INSURANCE

COMPANY LTD., ZS INSURANCE AMÉRICA, SL. y BANCO SANTANDER S.A., en vi,iud del

cual la firma ZURlCH INSURANCE COMPANY LTD. a través de su subsidiaria indirecta y

totalmente controlada por la firma ZURICH LATIN AMÉRICA HOLDING, S.L. ha adquirido el

CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51 %) de las acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE

AMÉRICA, S.L., de modo tal que la firma BANCO SANTANDER S.A. continúa siendo propietaria

del CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO (49 %) de las acciones emitidas por la firma ZS

INSURANCE AMERICA, S.L., todo ello en vi,iud de lo establecido en el Artículo 13, inciso a) de la

Ley NO2'5.156.

Que el suscripto comparte los términos del Dictamen N° 1050 de fecha 11 de marzo de

2014 emitido por la COMISiÓN NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA, al cual cabe

remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada se incluye como Anexo y forma parte

integrante de la presente resolución.

Que el infrascripto resulta competente para el dictado del presente acto en virtud de lo

establecido en los Aliiculos 13 y 58 de la Ley N° 25.156.
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Por ello,

EL SECRETARIO DE COMERCIO

RESUELVE:

ARTÍCULO 10._ Autorizase la operación notificada, consistente en un Acuerdo de Transacción

suscripto por las firmas ZURlCH INSURANCE COMPANY LTD., ZS INSURANCE AMÉRICA,

S.L. Y BANCO SANTANDER S.A., en virtud del cual la firma ZURICH INSURANCE COMPANY
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LTD. a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada por la firma ZURICH LATIN

AMÉRICA HOLDING, S.L. ha adquirido el CINCUENTA y UNO POR CIENTO (51 'lo) de las

acciones emitidas por la firma ZS ]NSURANCE AMÉRICA, S.L., de modo tal que la firma BANCO

SANTANDER S.A. continúa siendo propietaria del CUARENTA y NUEVE POR CIENTO (49 'lo)

de Jas acciones emitidas por la firma ZS INSURANCE AMÉRICA, S.L., todo ello en viltud de lo

establecí"do en el Articulo 13, inciso a) de la Ley N° 25.156.

ARTÍCULO 2°._ Considérase parte integrante de la presente resolución, al Dictamen N° 1050 de fecha

]1 de marzo de 2014 emitido por la COMISIÓN NACIONAL DE DEFENSA DE LA

COMPETENCIA, organismo desconcentrado en la órbita de la SECRETARÍA DE COMERCIO del

MINISTERIO DE ECONOMÍA Y FINANZAS PÚBLICAS, que en VE]NTIÚN (21) hojas

autenticadas se agrega como Anexo a la presente medida.

ARTíCULO 3°._ Regístrese, comuníquese y archívese.

RESOLUCIÓN NO ,-

,
\

Lic. Augus\O Costa
, Secrets.,lo .<;te ComerCto

MlIIlsl.rlll d, £coilomLe J finanu$ Públ'. <as



Expte. N° S01 :0410679/2011 (Conc. 953) RN-poP.WB.YO.OA

DICTAMEN CONC. N° 1C5c

BUENOS AIRES, rn t{¡\R 2014

SEÑOR SECRETARIO:

o
Elevamos para su consideración el presente dictamen referido a la operación de

concentración económica,que tramita bajo el Expediente N" S01: 0410679/2011 del

¡egistro del MINISTERIO DE ECONOMIA y FINANZAS PUBLICAS, caratulado

"zURicH INSURANCE COMPANY LTD, ZS INSURANCE AMERICA S.L y BANCO

SANTANDER SA SI NOTIFICACiÓN ARTicULO 8° LEY N° 25.156 (CONC. 953)."

1.DESCRIPCiÓN DE LA OPERACiÓN Y ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

1.1.LA OPERACiÓN

,
¡

1. La operación que se notifica se produce en el extranjero y consiste en un Acuerdo

de Transacción suscripto por ZURICH INSURANCE COMPANY LTD (en adelante

"ZURICH") y ZS INSURANCE AMERICA, S.L. (en adelante "zs INSURANCE") y

BANCO SANTANDER S.A. (en adelante "BANCO SANTANDER") en virtud del

cual ZURICH a lfavés de su subsidiaria indirecta y. totalmente controlada por

ZURICH LATIN AMERICA HOLDING, S.L. (en adelante "ZURICH LATIN

AMERICA")ha adquirido el CINCUENTA Y UNO POR CIENTO (51%) de las

acciones emitidas de ZS INSURANCE, de modo tal que BANCO SANTANDER

continúa siendo el propietario del CUARENTA Y NUEVE POR CIENTO (49%) de
las ácciones emitidas de ZS INSURANCE.

e
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2 131 2. Como consecuencia de la transacción efectuada,ZURICH, Zs INSURANCE y

BANCO SANTANDER celebraron un Acuerdo de Transacción por medio' dei cual:==-. - ,.. /" i) ZURICH, a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada ZURICH

_,,-e .~ LATIN AMI:iRICA HOLDING, S.L (en adelante "ZURICH LATIN AMERICA"), una

/ nue~ com1añia creada bajo ias.)e;'e';-CJe"8,¡oaña, ha adquirido el 51%T
1as

/-, acci0,~S em~as de ZS INSUF,<ANCc,qurlra s o constituida en Madrid ( spaña)

../ para i\e\ir con', la nueva clGfr;'pañianoléÍing; ii 8ANCO SANTANDER (o na filial
' \ \ \ ' _ .. /"'
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de la misma) continúa siendo ei propietario del 49% de las acciones emitidas de

ZS INSURANCE; iii) ZS INSURANCE ha adquirido el 100% de las acciones

emitidas de las entidades de seguros locales de propiedad de BANCO

SANTANDER en Brasil y Argentina (esto es SANTANDER Rlo SEGUROS SAl;

iv) Las entidades de seguros locales (en Argentina, SANTANDER R[O SEGUROS

SA) y afiliadas locales de BANCO SANTANDER (en Argentina, BANCO

SANTANDER Río) celebraron un acuerdo de distribución de 25 años para la

distribución exclusiva de productos de seguros por parte de las ",filiadas locales de

BANCO SANTANDER en nombre de las entidades aseguradoras locales.

3. Finalmente cabe resumir que como consecuencia de la operación antedicha, en la

República Argentina cambia el control sobre SANTANDER RIO SEGUROS SA

pasando de estar en manos exclusivas de BANCO SANTANDER, a estar en forma

conjunta de manera indirecta en poder de BANCO SANTANDER Y ZURICH. A fin

de lograr esta última circunstancia, las partes han suscripto además del Acuerdo

de Distribución y Compraventa de Acciones para la Argentina, sendos acuerdos de

acCionistas, licencia de marca, agente institorio y de politica de gestión.

4. 1.2. LA ACTIVIDAD DE LAS PARTES.

LA EMPRESA COMPRADORA

RO>

5. ZURICH es una sociedad dedicada a la licencia de seguros, que se encuentra

controlada por ZURICH FINANCIAL SERVICES LTD con un capital social de
(100%).

\,

Argentina:

6. ZURICH LATIN AMERICA HOLDING. S.L., es una sociedad holding controlada

por ZURICH L/FE INSURANCE COMPANY LTD. con un capital social de (100%).

7. A continuación se indican las subsidiarias de las mismas en la República

'\
8. ZURICH AR~GENTINA COMPAÑlf(D'~'SEGUR S S A Se encuentra debidamente

\ l. /

registrada a te e\ Registro Públ¡to de Cor;r(erclO e la Crudad de Buenos Arrps y su
objeto SOCial\s ot}'\cer segurosL."

\



9. ZURICH ARGENTINA COMPAÑIA DE SEGUROS DE RETIRO SA Se encuentra

debidamente registrada ante el Registro Público de Comercio y su objeto social es
ofrecer seguros de retiro.

•

10. INVERSIONES SUIZO-ARGENTINA SA Se encuentra debidamente registrada

ante el Registro Público de Comercio de la ciudad de Buenos Aires y su objeto

social es el de ser una compañia de seguros de retiro. Asimismo. realiza

inversiones de capital en empresas, otorga prestamos y la compra-venta de titulos
y valores .

11. ISIS S.A. Se encuentra debidamente registrada ante el Registro Público de

Comercio de la ciudad de Buenos Aires y su objeto social es el de la prestación de

seNiCios y realización de actividades comerciales y financieras.

12. ZURICH ASSET MANAGEMENT GERENTE DE FONDOS COMUNES DE

INVERSiÓN S.A., su objeto social 'es prestar seNicios de asesoramiento y

consultoria en áreas relacionadas con la actividad aseguradora.

13. ZURICH LATIN AMERICAN SERVICES SA Se encuentra debidamente registrada

ante el Registro Público de Comercio de la ciudad de Buenos Aires y su objeto
social consiste en proveer seNicios de seguros.

14. ZURICH INTERNATIONAL LlFE LlMITED (SUCURSAL ARGENTINA). Se

encuentra debidamente registrada ante el Registro Público de Comercio de la

ciudad de Buenos Aires y su objeto social es el de dedicarse a la comercialización .
de seguros de vida.

'"~'-~'~--~~-1
---~-~¡
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LA EMPRESA VENDEDORA

15. BANCO SANTANDER es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de

la Republica Argentina y se encuentra inscripta ante el Registro Público de

Comercio de la Ciudad de Buenos Aires como accionista extranjero. BANCO

SANTANDER e? la compañia controlante de un grupo internacional de compañías

dedicadas a a'&~tIVld;es finanCieras y b~~c rias domiciliadas en Sant~nder

(España) y que era en España, el R,yirío Unid , y otros paises Europeds, asi

como también op ran n América (Brj"(¡I, Argenti¡ a, MéXICO,Chile, etc)\ '

i' \ ~. ¡
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SANTANDER está principalmente activo en la banca comercial, banca minorista y

gestión de activos, banca corporativa, inversiones bancarias y tesoro.

16, Los accionistas de BANCO SANTANDER con una participación mayor ai, (5%) son

ios siguientes: i) THE BANK OF NEW YORK MELLaN (5,57%), ii) EC NOMINEES

LTO, AC (6,91 'lo), iii) THE STREET BANK & TRUST (9,06%) y iv) CHASE
NOMINEES L1MITED (12,51%),

17 A continuación se detalla una lista de las empresas involucradas del lado de

BANCO SANTANDER en Argentina, y una breve descripción del tipo de control y
actividades que reaiiza cada una de ellas:

'18, BANCO SANTANDER RrO SA (en adelante "BANCO SANTANDER RIO"), es una

entidad financiera organizada y existente validamente bajo las leyes de Argentina,

que actúa como banco comerciai según la definición de la Ley de Entidades

Financieras y su actividad principal es la intermediación y otros servicios bancarios

y financieros, Esto incluye la ejecución de todas las operaciones activas, la banca y

servicios que no están prohibidos por la Ley de Entidades Financieras o por las

regulaciones emitidas por el BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA

Está debidamente registrada ante el Registro Público de Comercio de la ciudad de
Buenos Aires bajo el número correlativo 800,678,

19, Su estructura societaria es la siguiente: BANCOS LATINOAMERICANOS

SANTANDER S.L 79,19%, SCH OVERSEAS BANK, INCORPORATED 8,24%,

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO SA 8,23% Y BRS INVESTMENTS
SA 3,64%,

20, SANTANDER Rlo SEGUROS SA es una compañia organizada y existente bajo

las leyes de Argentina, cuya actividad principal es proveer servicios y productos de

Seguros, Esta debidamente inscripta ante el Registro Público de Comercio de la

Ciudad de Buenos Aires, Su estructura societaria era la siguiente: SANTANDER

INVESTMEN~\I S A 96% Y SANTANDER I~~)E HOLDING S L. 4%

11,ENCUADRAMI~\~a J Río/ca //' / ;

21 Las empresas':, I volucr das noti¿aron en tfe~p~ y forma la de
1) L/ )
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concentración conforme a lo previsto en el Articulo 8° de la Ley N° 25.156,

habiendo dado cumplimiento a los requerimientos efectuados por ia Comisión
Nacional de Defensa de la Competencia.

22. La operación notificada constituye una concentración económica en los términos

del Articulo 6° inciso c) y d) de la Ley N° 25.156 de Defensa de la Competencia.

u
23. La obligación de efectuar la notificación obedece a que el volumen de negocios de

las firmas involucradas y los objeto de ias operaciones, a nivei nacional supera el

umbral de PESOS DOSCIENTOS MILLONES ($ 200.000.000) establecido en el

Articulo 8' de la Ley N° 25.156, Y no se encuentra alcanzada por ninguna de las
excepciones previstas en dicha norma.

11I.EL PROCEDIMIENTO

24. El dla 12 de octubre de 2011 las partes notificaron la operación de concentración

económica mediante la presentación en forma conjunta del Formulario F1.

25. Tras analizar la presentación efectuada, Con fecha 3 de noviembre de 2011 esta

Comisión Nacional consideró que la misma se hallaba incompleta, fotmulando

observaciones al Formulario presentado que fueron notificadas a las partes y se

les hizo saber que hasta tanto no dieran respuesta completa a las observaciones

efectuadas no comenzarla a correr el plazo establecido por el Articulo 13 de la Ley
N° 25.156.

26. Con fecha 14 de diciembre de 2011 las partes efectuaron una presentación en
relación a lo solicitado.

27. El 19 de diciembre de 2011 tras analizar la presentación efectuada, esta Comisión

Nacional consideró que deberlan adecuar el Formulario F1 a los requerimientos

establecidos en la Resolución N° 40101 de la SCDyC (B.O 22/02/01), razón por la

cual efectuó observaciones al Formulario F1 que se notificaron a las partes con

fecha 19 de diciembre de 2011 y se les hizo saber que el plazo establecido en el
~~

Artículo 13 de la Ley N° 25 156 COm~1)2~ corre? desde el pnmer dla h¡jbil

postenor al l~~de'~~Clembre de 2011dque el mlsm~ quedaría suspendido
tantci todas I~s parte den total CUmt(¡mle0to a lo reqU~rido

I ~ /.- ,
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28. Con fecha 20 de enero de 2012 las partes efectuaron una presentación en relación
a /0 solicitado.

29. El día 8 de marzo de 2012 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
. observaciones al Formulario F1 presentado.

30. Con fecha 3 de abril de 2012 las partes efectuaron una presentación en relación a
/0 solicitado.

31. El día 18 de mayo de 2012 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

32. Con fecha 3 de julio de 2012 las partes efectuaron una presentación en relación a
lo solicitado.

33. El día 26 de julio de 2012 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
Iobservaciones al Formulario F1 presentado.

34. Con fecha 10 de septiembre de 2012 las partes efectuaron una presentación en
re/ación a /0 solicitado.

1

I
1

35. El día 27 de septiembre de 2012 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

36. Con fecha 9 de octubre de 2012 las partes efectuaron una presentación en
relación a lo solicitado.

37. El día .14 de noviembre de 2012 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

38. Con fecha 3 y 15 de enero de 2013 las partes efectuaron una presentación en
relación a lo solicitado.

39. Con. fecha 13 de febrero de 2013 esta Comisión Nacional realizó nuevamente

observaciones al~rmulario F1 presentado" .."

" " ",o11d, ",:, d' '1'00 p,"~i;,,,,,""'00 POore'''''''ó P 'o "." lo o 'o
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41, Con fecha 15 de mayo de 2013 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

42. El dia 28 de junio de 2013 las partes efectuaron una presentación en relación a lo
solicitado.

o
•

43. Con fecha 24 de julio de 2013 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

,
44. El dia 12 de agosto de 2013 las partes efectuaron una presentación en relación a

lo solicitado.

45. Con fecha 24 de octubre de 2013 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

l'
46. El día 15 de noviembre de 2013 las partes efectuaron una presentación en relaCión

a lo solicitado,

47. Con Jecha 26 de noviembre de 2013, en virtud de lo estipulado por el Articulo 16

de la Ley N" 25.156, se le solicitó a la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE

LA NACiÓN la intervención que le' compete en relación a la operación de
concentración económica notificada en autos.

48. Con fecha 20 de enero de 2014 esta Comisión Nacional realizó nuevamente
observaciones al Formulario F1 presentado.

en el mercado asegurador argentino.

49. El dia 7 de febrero de 2014 se recibió la respuesta enviada por parte del señor

Superintendente de Seguros de la Nación donde informa que la operación de

concentración económica bajo análisis no produciria impacto sobre la competencia
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IV. EVALUACiÓN DE LOS EFECTOS DE LA OPERACiÓN DE: CONCENTRACIÓ
SOBRE LA COMPETENCIA.

51. La presente operación de concentración económica tiene origen en el exterior y

consiste en la adquisición indirecta por parte de ZURICH del 51% de las acciones

de ZS INSURANCE, siendo que el 49% de las acciones queda en manos de
BANCO SANTANDER.

52. ASimismo, ZS INSURANCE adquirió el 100% de las acciones de las entidades de

seguros localizadas en Brasil y Argentina, propiedad de Santander.

53. Como consecuencia de lo anterior, ZURICH adquirió el control -conjunto indirecto

sobre SANTANDER Rfo SEGUROS SA en Argentina.

IV.1. Naturaleza de la Operación

54. ZURICH ARGENTINA COMPAÑIA DE SEGUROS tiene como actividad principal

ofrecer diversos seguros.

55. ZURICH ARGENTINA COMPAÑIA DE SEGUROS DE RETIRO, tiene por objeto

social el de ofrecer seguros de retiro.

G 56. INVERSIONES SUIZO-ARGENTINA es una compañía dedicada a los seguros de

retiro como así también a realizar inversiones de capital en empresas, otorgar

préstamos y la compra venta de titulas y valores.

.~.. -""

57. ISI8 tiene como actividad principal la prestación de servicios y realización de

actividades comerciales y financieras1.

I Específicamente. servicios profesionales, técnicos, tecnológicos, científicos, de investigación y/o

desarrollo, administrativos, de nnálisis, prograry,ación o asesoramiento en sistemas, industriales y

comerciales, servicios financieros, en tanto no sean los encuadrados dentro de la ley de entidades
. /,""

Iinancieras, ~eaJizados directamente o a tr~_.ee tratisl.as o subcontratistas, sean empresas o pers nas

habilitado.s/e~ry\eCialrnlte para ello; ~OMERCIALE": mediante la compra,venta, permuta, consig¡ción
y representaci , ¡mpo ación o ex~6rtación qe--l1lfiqt"nas, sus repuestos y accesorios, aplica~les el tareas

! l.
-\ 1\ \ '/
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'~~~:t-#,,\:Abo~;:r58. ZURICH ASSET MANAGEMENT. GERENTE DE FONDOS COMUNES DE

INVERSiÓN, es quien presta servidos de asesoramiento y consultorla en áreas

relacionadas con la actividad aseguradora.

59. ZURICH LATIN AMERICAN SERVICES, cuyo objeto social consiste en proveer
servicios de seguros.

60. Por último, ZURICH INTERNATIONAL lIFE lIMITED (SUCURSAL ARGENTINA),

se dedica a la comercialización de seguros de vida.

61. Por su parte, el vendedor cuenta con (i) BANCO SANTANDER Rlo, una entidad

financiera organizada y existente bajo las leyes de Argentina, que actúa como

banco comercial según la definición de la Ley de Entidades Financieras (W

21.526) y su actividad principal es la intermediación y otros servicios bancarios y

financieros, y (ii) el objeto de la operación SANTANDER Río SEGUROS cuya

actividad principal es proveer servicios y productos de seguros.

62. En función a lo anterior, la presente operación de concentración económica implica

relaciones de naturaleza horizontal en los mercados de producción y

comercialización de seguros.

63. Por otro lado, debe mencionarse que SANTANDER Río SEG.UROS y BANCO

SANTANDER Río celebraron un acue(do de distribución de 25 años para la

distribución exclusiva de productos de seguros por parte de las afiliadas locales de

Santander en nombre de las entidades aseguradoras locales, por lo que se harán

consideraciones adicionales sobre esta relación.

,.

de contabilidad, computación y procesamiento 'de datos. como así también su arrendamiento y/o

reparación; INMOBlLIARIAS: Mediante la adquisición, venta, permuta, explotación, arrendamiento,/

.~--=~<....administración y construcción de inmuebles urbanos y rurales, su subdivisión,' unificación ~/o

urbanización y loteo, incluso las operaciopes""""compren idas en las leyes y reglamentos de propiedad

horizontal; FINANCIERAS: Median~c "'~;ortes de capi dI para operaciones realizadas o a realizarse,

financiaciones o ? édit en gcner~1 con garantias O sin as - se excluyen expresamente las ope'¡eiones

\ "'---
\
\ \
\
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IV.2 Definición del mercado relevante

i. Mercado de Producto Relevante

Or<1.MARIA I!l r ~itlDiAL VERA
8ECRE 1/.. ,:"HF~ADA

. ~:OMJS! iN :'\C10¡~.£o.LDE
BéfE(~¡¡¡/i ~;, ')(,,>MP;:TliNCIA.
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64. Tal como se señaló anteriormente las firmas involucradas en la presente

operación, se dedican a la producción de seguros de diversos ramos.

65. El mercado de seguros en la República Argentina se encuentra sujeto a las
"disposiciones de las Leyes N' 17.41é, N' 20.091 Y N' 22.4002. En este sentido, la

normativa aplicable establece dos grandes categorías de seguros especificando en

los capítulos 11 y 111 de la Ley N' 17.418 la siguiente clasificación: a) seguros por

daños patrimoniales y b) seguros de personas. Además, las aseguradoras operan

por ramas de actividad, conforme a la clasificación resultante de las

reglamentaciones dictadas por la SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA

NACIÓN3, autoridad regulatoria en m'¡¡teria de seguros.

66. Dentro de los seguros patrimoniales pueden citarse, entre otros, íos seguros de

automotores, incendio, transporte, robo y granizo.

67. Entre las ramas de actividad que conforman el grupo de seguros personales

pueden mencionarse los de sepelio, accidentes personales, vída y retiro, entre
otros.

68. Respecto de la definición del o los mercados de productos, esta Comisión Nacional

ha sostenido en dictámenes anteriores que cada tipo de seguro representa un

mercado en sí mismo, debido a que por el lado de la demanda la sustitución de

distintos tipos de seguros es poco flexible4.

69. Las firmas involucradas presentan s.uperposición en la oferta de los siguientes

tipos de seguro: Incendio, Combinados e integrales, Accidentes personales y Vida.

2Ley de Seguros; Ley de Entidades de Seguro y Su Control; Registro de Productores Asesores,
respectivamente.
3Artículo 64 de la ley N° 20.091. '". . .
4 Ver entre otroNxpte. N' SO1:016026212004(C.464) Ictamen CNDC N'404 , Resolución SCI N' 196
dictada con fec~a de ,'iembre de¡.Í004,'"SWISS EDICAL S.A Y SMG L1FE S.A Y PRINCIP t:
INTERNATIO AL INC. Y RINClfAL FINANCIA GROUP INc' si NOTIFICACiÓN ARTIC O
8' LEY 25.156 (Con 464), ExpteiN' SOl: .0280004 004 (Conc. 478), Dictamen de la CNDC N' 424
del 01102120051yReso ución CT N"-25-dé(181021200
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70. Seguros contra Incendio: los productos bajo esta categoría prevén la realiz ción de

aportes periódicos realizados por ",1 tomador del seguro para asegurar bienes,
Particulares de varios riesgos tales como incendio, explosiones, huracanes,

ciclones, tornados y granizo. Además, los asegurados pueden incluir cobertura por

daños y perjuicios ocasionados por terremotos, la limpieza y los costos de traslado

de residuos, la responsabilidad civil como consecuencia del incendio, la

combustión de granos, la carencia de frio experimentada por productos

refrigerados, la pérdida de beneficios y otros peligros nominados, etc.

71. Seguros combinados e Integrales:: los productos incluidos en esta categoria

involucran el pago de aportes periódicos realizados por el tomador del seguro para

asegurar bienes particulares de varios riesgos que podrían ser, por ejemplo, un

solo Producto, incendio, robo, daño de cristales, granizo, etc. Las Empresas

Involucradas ofrecen productos espe!cíficos para asegurar por ejemplo edificios,
comercios, etc.

1(
!
L

72. Seguro contra accídentes personales: los productos de esta categoría incluyen

seguros que mediante los aportes periódicos realizados por el tomador del seguro

se otorga una cobertura por muertes producidas por accídentes, particularmente

por accidentes de trabajo o personales. También puede incluir beneficios

adicionales tales como incapacidad total y parcial, entre otros. En la ocurrencia de

tal evento el benefíciario de la póliza recibirá el pago de la prima. Los seguros de

accidentes personales individuales y los seguros de accidentes personales

colectivos conforman productos distintos, cuyo volumen de demanda es diferente

ya que en el primer caso consiste en un único individuo, mientras que en el

segundo quien demanda generalmente es una entidad con el fin de asegurar a

toda la nomina de empleados. Asimismo, la Superintendencia de Seguros

Argentina requiere de dos autorizaciones diferentes para su comercialización. Por,
lo dicho, esta Comisión Nacional considera que los seguros de accidentes

personales individuales y los colectivos, conforman mercados de productos

SeParador' sien:' o cada .L!PÓdeello un mercado en si mismo.

73. Seguro J¡da. El s guro de vi~jl'es n producto que consiste en aportes mensu

e
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q,J> t:::Jrealizados por el tomador del seguro y el pago de una prima al beneficiari. de la

póliza cuando se produce el accidente o la muerte de la persona. ya sea por

accidente o por otra causa. En el ¡caso de los seguros de vida coléctivos son

servicios que contratan las empresas o instituciones que deseen ofrecer beneficios

especiales a sus empleados, socios, afiliados o clientes. En este caso los

individuos se incluyen en una única póliza que es contratada por el empleador o la

organización a cargo de los asegurados. En esta clase de seguro es necesario que

exista algún vinculo profesional, laboral o de algún tipo entre las personas
incluidas en la póliza y la organización.

74. En: relación a los seguros de vida esta Comisión Nacional ha considerado en

dictámenes anteriores5 que los seguros de vida individual conforman un mercado
separado del de los seguros de vida colectivo.

75 .. En. resumen, los mercados relevantes de productos a analizar son (i) producción y

comercialización de seguros de incendio (ii) producción y comercialización de

seguros combinados e integrales (Jii) producción y comercialización de seguros

contra accidentes personales individual, (iv) producción y comercialización de

seguros contra accidentes colectivo y v) Seguros de vida colectivos.

ii. Mercado Geográfico Relevante

76. En función de lo. establecido en otras oportunidades por esta Comisión Nacional,

los distintos mercados de seguros tiene dimensión nacional.

iii. El acuerdo de distribución entre BANCO SANTANDER Río y SANTANDER

Río SEGUROS

77. Tal como se mencionó, existe un acuerdo de exclusividad entre BANCO

SANTANDER Rfo y SANTANDER Rfo SEGUROS para la distribución de los
productos de esta última.

\

'G~rExpt, . N° SOl :016029212.~04(C.46Íl Dictamen CNDC W404, Resolución SCl W 166 dicta
fcc . 10 de oviembre de/2004, "SWJSS I EDICALS.A y SMG L/FE S.A y PRINCJPAL
J~¿ NATI NAL lN<i y PRINCIPA FINANCJALGROUP lNC. si NOTIFfCACJÓN ARTJ ULO8° \E \515 concAé~)
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78. Dentro del contrato celebrado entre ambas firmas, se encuentra la clau

sobre los productos de terceros permitidos que establece que a pesar de que el

BANCO SANTANDER Río se ha obligado a ofrecer exclusivamente Productos de

SANTANDER Rfo SEGUROS, hay ciertos productos que el distribuidor tendra

permitido comercializar, vender y distribuir, a través de la Red de Ventas Minoristas

de Santander. De acuerdo a las definiciones contenidas en el Acuerdo de

Distribución, Productos de Terceros Permitidos incluyen: Motores de Vehículos,

Productos de Terceras Partes relacionadas al Crédito y productos Telefónica (de
acuerdo a la definición provista en el Acuerdo de Distribución).

lES COPlAFTEL.1 ~, .
DELOR.H~~~~~~~~~~CM,":''';'// QX;"",,,,, '?1M(,ca,
----'----,,-- -. "...- -"--- (;f!;o;;"ú,.na. ril ~1nC"-C{(l

~mÜúíJl Q/1~('ú""al(1..{~<;Ie-"'Ja..41a: ~1n/tt'limC';'1
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79. Según la legislación vigente, los agentes institorios actúan en representación de la

compañía aseguradora con las facultades que ésta les confier¡;¡.Asimismo las

compañlas pueden designar tantos agentes institorios como. comercialmente
quieran o les convenga para un mismo tipo de seguro.

80. En tal sentido corresponde realizar las siguientes consideraciones:

través de distintos agentes institoríos

(i) Una misma compañia de seguros puede ofrecer determinado seguro a

compañia aseguradora. Especificamente en lo que se refiere a precios, al

ser el agente institorio un representante de una compañía de seguros con

facultades para actuar en su nombre, es la compañia la que establece los

(Ji) Las condiciones de la oferta de los seguros son establecidas por la propia

e
precios finales de los seguros.

(Jii) Un mismo agente institorio puede ofrecer dentro del mismo rubro, distintas

marcas de seguros .

\

.81. En función de lo anterior se observa que como consecuencia de la operación las

firmas involuCradas no obtendrán poder suficiente como para realizar una practica

contraria al~e6rñp: tencia, puesto!~\e quien determina las condiciones en la

oferta de es(e tipo de productos es la c pañía aseguradora, que a la vez cu taI

en el merado ~ abajo con una caT ad significativa de agentes a trav' s de

"-._/. : \

\
\
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los cuales ofrece los distintos tipos de seguros, lo que se traduce en una limitación

a cualquier intento por parte de la firma resultante, de perfeccionar una conducta

anticompatitiva, Asimismo, los restantes agentes institorios cuentan con una oferta

muy amplia en materia de seguros;, ya que en lineas generales, las compañias

aseguradoras no cuentan con distribuidores de carácter exclusivo,

r\E- S-, C-O-=-:P¡:--:-A-;:';¡: \~El1\ '._".,
1 1=\ OR\G\~~~~~"-;~~l_ ,D =-=- _,, __@((,:JTdl,fJ')(((;Ir/,o¡ 't:cmltmu("( JI dfil;¡¡(MI~a.J m(b/,c("'(J

• -- ~<':'xela .••.ú" ,.Ie 'iíf:,~If~YC{(l
~mtJ,on Q.lj-;;r-loJla!,1r.~'1'';'''''' d"la ~''''0<.'1r.It,.,m

o
IV.3. Efectos De La Operación Sobre El Nivel De Concentración De Los Mercados

Seguros de Incendio.

82. Según la información disponible en la SSN, las entidades que tiene autorización

en Argentina para ofrecer seguros de incendio ascienden a 75.

e

=-<1'
/~

83. A continuación se

participacion 's de c

partir del valo anual

Cuadro N°1.

presenta el cuadro N° 1, en el ,cual se vuelcan las

da una las aseguradoras de riesgo incendio, calculadas a

e las primas e s diciembre de 2011.
.,,.,//-''''

/

,
cion~de merC,~d?de las aseguradoras en el ramo de
I incendio>" ño 2011
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PARTlCIPACION ('lo)
21,22
10,71
9,86
9,84
7,26
5,69
3,40
3,04
2,96
2,93
2,34
2,29
2,20
1,98
1,85
1,53
1,30
1,14
1,02
0,97
0,95
0,84
0,60
0,54
0,53
0,46
0,45
0,36
0,28
0,27
0,23
0,22
0,18
0,18
0,15
0,13
0,05
0,03
0,02
0,02
0,01

100,00
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COMPAÑIA DE SEGUROS
MAPFRE

MERIDIONAL
ALLlANZ
SANCOR
ZURICH

HSBC BUENOS AIRES
GENERALI

FEDERACiÓN PATRONAL
SMG

NACiÓN
SEGUNDA
LIBERTY

ACE
ROYAL SUN & ALLlANCE

HOLANDO SUDAMERICANA
COMERCIO

PROVINCIA GENERALES
L'UNION DE PARIS

SAN CRISTOBAL
CHUUB

BERKLEY
OTROS

VICTORIA
BOSTON

MERCANTIL ANDINA
EQUITATIVA DEL PLATA

CAJA GENERALES
SANTANDER Río

BHN
INSTITUTO ENTRE Rlos

SEGURCOOP
PRODUCTORES DE FRUTA

NORTE
BERNARDINO RIVADAVIA

COOP. MUTUAL PATRONAL
SUMICLI

BBVA CONSOLIDAR
ASEGURADORES DE CAUCIO

HORIZONTE
LUZ Y FUERZA

CAJA DE TUCUMÁN
TAL

~:\
, \
; \

, : I \t~~.Inf:rmac ón sumlnlstjada p~r léI~partes, en base a SSN

COPIA FIEL ;Mt
\ ORIGINAS tlJ.D E~>_..R/ÚiJi.(j'~¡':; 'iffcauOJ}(/a /1 Qli,JI(NlM(J ,':f'1MIt."r:a.:J
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84. De consumarse la operación entre las partes intervinientes, la participación de

mercado del grupo resultante será del 7,62%. La posición de la compradora en

ranking de participaciones no sufrirá alteraciones, manteniendo el quinto lugar
dentro del mismo.

ES r:It;.
MATIAS ROSSI

r-IR~CC!ON DE OESPt,CHO

. -~)'~'7
--:$'"

(;;"",Z'lUdl(¡:x(O. de 't~(l~IO#;,(f"I /1 ~1/((}/;;:r(J .i:Jl1MIr.r.a.J
~c'r ••I..-(nÍ'>(k '2?"1JIel'rr"

'if;,mIJ'cf"Q/ft;;cúl}(al (t. '!!lJrfima .1., t. ~1I0ek"rú)

Seguros Combinados e Integrales.

uradoras en el ramo de
dos e integrales .

Cuadro N°2 Particip.ftciones de

~mbin

• 0". _

85. En:lo que respecta a los seguros Combinados e Integrales, la SSN cuenta con 69r. /'

~_<.2(/ compañlas autorizadas para prestar tal servicio.

ro
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COMPAÑIA DE SEGUROS
SANCOR

FEDERACiÓN PATRONAL
HSBC BUENOS AIRES

GAlICIA
MAPFRE
ALlIANZ

SANTANDER Río
SAN CRISTOBAL
MERIDIONAL

ZURICH
BBVA CONSOLIDAR

BERKLEY
ROYAL SUN & ALlIANCE

SEGUNDA
L'UNION PARIS

CAJA GENERALES
COMERCIO

MERCANTIL ANDINA
PROVINCIA GENERALES

lIBERTY
ACE
BHN

SEGURCOOP
HOLANDO SUDAMERICANA

SMG
GENERAlI

BERNARDINO RIVADAVIA
NACiÓN
BOSTON
NORTE

VICTORIA
CHUBB

EQUITATIVA DEL PLATA
COOP.MUTUALPATRONAL

PERSEVERANCIA
HORIZONTE

OTROS
TOTAL

. PARTICIPACION (%)
8,37
6,91
6,20
6,02
5,76
5,11
5,16
4,76
4,14
4,17
3,00
3,31
3,14
2,76
2,66
2,41
2,22
2,32
2,05
2,30
1,98
1,82
2,03
1,53
1,38
1,14
1,20
0,91
0,58
0,51
0,64
0,57
0,43
0,36
0,13
0,13
1,93

100,00

Fuente: Información suministrada por las partes, en base a SSN

\

86. De consumarse la operación de concentración económica, la compradora pasará a

ocupar el primer puesto el),efi'ankin de con una participación del 9,33%, seguida
,/

por SANCOR SEGURQS con el 8,3 % del totql' ."¡ ~ '
87. Como se observa a Sartir;Jel" cua ro anterior, a oferta de seguros combi ados e

'---..------ ,'Hoy-s011
I¡
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integrales se compone por varios jugadores con pequeñas participaciones que en
promedio no superan el 5% de mercado.

.. .
'.?Of4 - ,.-¡;IO de ).!ol!li!¡~tuejI! ..ltmi!:u;ú<! Gllillen!~DBI:~nvn, en el Bicl!/llellÓr;'O d;¿i ~:~I!i.~a!eN l' l de' Mo,'1!endeo"

. i

88. En tanto la participación obtenida por la compradora no representa una posición

dominante frente al resto de la competencia, la cual a su vez se compone por

múltipies firmas, la presente operación no tiene entidad suficiente para generar un

cambio en las condiciones de competencia que pueda desembocar en un perjuicio
al interés económico general.

(.) Seguros de Accidentes Personales individual.

89. El mercado de accidentes personales, cuenta con 87 firmas autorizadas por la
SSN.

90. Cabe mencionar que si bien ambas firmas cuentan con autorización para participar

en el mercado de seguros de accidentes personales individuales, sólo Zurich

ofrece efectivamente dicho tipo de seguros. De esta forma no se generarán

alteraciones en las condiciones de competencia en la oferta de seguros de
accidentes personales.

Seguros de Accidentes Persánales colectivo.

91. A co'ntinuación se presentan las participaciones de mercado de ias firmas que han

prestado dicho servicio, durante el año 2011.

Cuadro N°3. Participaciones de mercado de las aseguradoras en el ramo de

accidentes personales individual y colectivo, Año 2011

Compañía
Zurich

Santander Rlo
Combinado

%
2,255

4,1725
6,4275

,-_.
"'....,.~~.", Fuente: lnformación.súministra a por las partes, en base a SSN

92. En el caso de zurit, _~~o/9dela prod Icción

! '

I
I

'\ . /
eguros para accidentes pers nales
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corresponde a colectivo, mientras que el restante 5% de la producción de seguros

para accidentes personales corresponde a individual. Por su parte, y tal como se

adelantó, el 100% de los seguros para accidentes personales comercializados por

Santader Rlo correspondian a colectivo.
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93. Asimismo, las participaciones de mercado de las restantes competidoras en ningún

caso superan el 10%. Entre los principales participantes del mercado encontramos

a empresas como Sancor, Alico Generales, Federación Patronal, Meridionai, ACE
y Galicia.

94. De esta forma, en función de la baja participación obtenida a consecuencia de la

operación de concentración económica, como asi también la presencia de firmas

de gran envergadura es posible concluir que no existen indicios que permitan

despertar preocupaciones desde el punto de vista de la defensa de la competencia

en caso de concretarse la operación analizada, en el mercado de seguros de
accidentes personales colectivos.

Seguros de vida colectivos.

1,
95, Los efectos de la operación en este mercado no resultan preocupantes ya que

. Santander Rio participa con el 4,5% en 2011 y Zurich tiene una participación

marginal correspondiente a sólo dos clientes (muy por debajo del 1%), En este

sentido las partes notificantes informan que la Superintendencia de Seguros de la

Nación incluye a Zurich en el rubro otros sin identificarla individualmente,

96, Por otro lado según se observa en el Cuadro N°4 la oferta de seguros de vida
I .

coleCtivos se encuentra notablemente desconcentrada, En tal sentido se observa

que los principales competidores de este mercado no superan el 10% de

participación, tales lose.as~s~aja Generales 9,1%, Cadif 8,2%, Nación 6,7% y

Gallcla 5,1 %. Por ultimo' vale enclonar e~ste sent', o que Zunch es una

compañia especializ~9a dentro d los seguro e vida e .el mercado de segu 'Os

de vida individuale~/" - / I
' ( I
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Cuadro N° 4. Participaciones de las a~eguradoras en el mercado de seguros de

vida colectivos. Año 2011.

.v•.;"~,~.'.=:.;~",,~,.-.....:_:"""""'¥_:,""_~. :'"~""-"~""""7"R'''''~:'''COlV[J'Al'IIi\:S DE'SEGUR.OS 'TOT,AL 2jll.l
CAJA GENERALES l' 9,1
CARDIF " 8,2

"NACIÓN
" 6,7'!

GALICIA ,
5,1¡.:

PROVINCIA GENERALES 4,9
ASSURANT ~ 4,6
!,>l:NTA!'IDER h: "i::': 4,2 '~:í!;¡
ALICO GENERALES 3,3
METLIFE VIDA t 4
BBVA CONSOLlDAR 4,2
SANCOR j; 4,1
CARUSO "j¡ 3,3
SMG VIDA ¡, 2,9
MAPFRE VIDA " 2,4,
INSTITUTO DE SEGWROS 2,5
HSBC VIDA i¡ 2,5!¡

L'UNION DE PARIS i¡ 1,9
CN? I 2,2
BHN VIDA ,. 2,6
SAN CRISTOBAL ,. 1,7"
BOSTON " 1,2.I~

GENERALICORPORATE 1,2
ACE .it 1,3
SOL NACIENTE

'1 0,9 I
Otros "j, 15,2,
TOTAL i' 100"

Fuente: Información suministrada por las partes, en ~~asea SSN.

:70::~~:~OaNtodo lo ha~ª- uí expuestJ esta/jomisí~~ Naciónal concluye qyelos

efectos de la pre~eriÍe conc] nlración no.:.'de/~irl rta malvas de preocupaci' /desde
el punto de vista/de la)lom e enCla. " / .,[/// •. (! I

!

!
!
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V. CLAUSULAS DE RESTRICJONES ACCESORIAS

98. En los instrumentos acompañados por las partes no se advierte la existencia de
cláusulas de restricciones accesorias. o

VI. CONCLUSIONES

99. De acuerdo a lo expuesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE

DEFENSA DE LA COMPETENCIA concluye que las operaciones de concentración

económica notificadas no infringen el Articulo 7° de la Ley N° 25.156, al no

disminuir, restringir o distorsionar la competencia de modo que pueda resultar

perjuicio al interés económico general.

100. Por ello, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

aconseja al SEÑOR SECRETARIO DE COMERCIO INTERIOR autorizar la

operación notificada, consistente en un Acuerdo de Transacción suscripto por

ZURICH INSURANCE COMPANY LTD y ZS INSURANCE AMERICA, S.L y

BANCO SANTANDER SA en virtud del cual ZURICH INSURANCE COMPANY

LTD.' a través de su subsidiaria indirecta y totalmente controlada por ZURICH,
LATIN AMERICA HOLDING, S.L. ha;, adquirido el CINCUENTA y UNO POR

CIENTO (51%) de las acciones emitidas de ZS INSURANCE AMERICA S.L., de

modo tal que BANCO SANTANDER SA continúa siendo el propietario del

CUARENTA y NUEVE POR CIENTO (49%) de las acciones emitidas de ZS

INSURANCE AMERICA S.L., de acuerdo a lo7iSto6nel Articulo 13 inciso a) de

',C"lN025'" / '\ .
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